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A股步入“地雷阵”，怎么破？
记者 张寅

挤兑、跑路、自首、清盘……6月以来，全国各地的P2P平台轮番引爆“地雷
阵”，给投资者造成了巨大损失。而股市里，不少股民同样未能躲过形形色色的“雷阵”。

从年初乐视网、獐子岛引爆业绩雷，到股市大幅回调引发的股权质押股、停牌股
等暴跌。而近期，长生生物假疫苗事件发酵又引发了疫苗概念股大跌。面对如此密集
的“雷阵”，即使是公募基金，也未能幸免，更不用说普通投资者了。不幸“踩雷”
后，总是伤痕累累，甚至血本无归。

令投资者担忧的是，A股市场究竟还有多少“地雷”没有引爆？

今年以来，不少个股遭遇断崖式下跌，股价出现
“腰斩”。同时，还有不少上市公司被证监会立案调查，
甚至出现暂停上市或面临退市风险。随着监管越来越
严，暂停上市、退市可能成为常态。如何识别股市里的

“雷”，成为摆在普通投资者面前的一个难题。
A股有哪些“雷”？最常见的有业绩变脸、高比例股

权质押、信托杠杆，以及像长生生物那样的产品质量造
假。事实上，不少投资者都曾经踩过这些“雷”，有的甚
至不只踩了一次。

业绩变脸雷是最防不胜防的。8月1日，受业绩变脸
利空消息影响，利源精制“一字”跌停。利源精制发布
半年报业绩预告修正公告称，公司预计今年上半年修正
后的归属于上市公司股东净利润亏损约7500万元至1亿
元。而在一季度报告中，利源精制预计公司2018年上半
年净利润变动区间为3.13亿元至3.60亿元。如此巨大的
业绩变脸，让投资者防不胜防。

记者梳理了今年以来的部分业绩变脸“地雷”清
单：大幅下修业绩预期的有德豪润达、毅昌股份、春兴
精工、天际股份、青青稞酒等；大幅预亏的有乐视网、
ST保千里、抚顺特钢、獐子岛、湖北宜化等；大幅预降
的有游久游戏、太平洋、雄韬股份、宝胜股份、新五
丰、亿晶光电等。

与逾3500家上市公司总量相比，尽管巨亏或“变
脸”的上市公司比例不大，对市场整体影响主要体现在
心理层面。不过，一旦踩上这些“雷”，深陷其中的股民
和机构无一例外“损失惨重”。统计显示，自1月24日
复牌以来，乐视网连续跌停，股价从15.33元一路下跌
到8月1日的2.40元；自去年12月29日起，ST保千里
持续跌停，股价从10.39元重挫到如今的1.29元。

A股“地雷阵”该怎么破？亿信伟业基金首席顾问
江明德等多位业界人士建议，对上市公司强化“穿透
式”监管，尤其关注业绩大幅上修或下修是否涉嫌虚假
信息披露，“变脸”背后是否有大股东减持。一旦查实违
法违规行为，对于上市公司相关责任人及中介机构失职
行为予以重罚，震慑欲以身试法者。

在更多业内人士看来，从发行上市到信息披露，从
资产重组到退市，全链条从严监管是资本市场“除雷”
的正确姿势。特别是对于一些巨亏原因难以查证的上市
公司，更需要监管部门一查到底。

最近“暴雷”的长生生物，如果被强制退市，将成
为首家因“涉及公众健康安全领域的重大违法行为”而
遭退市的上市公司。

在长生生物股权质押方面栽跟头的兴业证券已经先
行一步行动起来。兴业证券在互动平台表示，目前，长
生生物被国家药监局及证监会立案调查，深交所已对长
生生物大股东、董监高所持有的股份进行限售处理。公
司已制定了风险处置预案，根据股票质押回购业务协议
约定，必要时可采取场内违约处置、财产保全和司法诉
讼等手段，对融资人名下资产进行司法冻结和债务追
偿，进一步降低可能存在的风险敞口。

但是，目前，我们还没有听到“退市”对股民的利
益保护措施。

在股民利益没有保护的情况下，有关部门对长生生
物发出退市的声音，也引起了市场的忧虑。

有评论文章指出，长生生物一旦退市，将使股民血
本无归，甚至倾家荡产。从资本市场角度，退市说是惩
罚大股东，实质是惩罚该公司全体股民。长生生物退
市，也许可以特事特办，比如收缴相关人员全部股票并
注销，优先赔偿投资人损失，而不是直接退市。现有机
制下，散户去打官司赢了，也可能赔不到钱。

中国（香港）金融衍生品投资研究院院长王红英表
示，按照目前公开资料，对长生生物的处理不会轻，18
名高管都被刑事拘留，产品生产许可证已经被吊销，企
业生产基本停滞，对于此类出现重大产品事故的企业基
本是信誉破产，不再会有新的生机了。所以，这家企业
倒闭基本是大概率事件。但是，是不是能够保壳，还要
看证监会相关的法律规定，而一旦启动退市程序，股民
们的投资基本拿不回来了。“这就是股市的残酷性，投
资者不可掉以轻心。”

当然，也有市场人士表示，现在还要等事情的结
果，看长生生物后续发展情况，因为长生生物可能存在
造假上市，如果事实认定，兴业证券就要像欣泰电气一
样设立先行赔付基金，因为兴业证券是保荐机构。如果
这样，前期被事件影响的股民就可以等事实成立后联合
起来申请律师去索赔了。

退市后股民谁来可怜？

完善的退市机制有多重要？

监管部门一查到底，也让一些公司到了退市的边缘。
2018年刚过半，A股市场就已有5家上市公司面临退市或者

走上了退市之路，他们分别是*ST吉恩、*ST昆机、*ST烯碳、*
金亚和ST百特。而2017年全年也仅有2家上市公司被确定退
市，分别是“欣泰退”跟“新都退”。2016年更是仅有博元一家
上市公司被强制退市。

A股市场上市公司退市率偏低一直被诟病。从1999年琼民
源A开退市先河到2017年，A股市场总共有95家上市公司退
市，剔除重组等资本运作原因，实际退市的公司仅有60家左
右，实际退市率不足千分之一。

7月，A股市场里最可怜的非长生生物的股民莫属了，疫苗
造假的“雷”已将“ST长生”股价炸掉65%，而截至8月2日已
连续13个“一字”跌停板何时能打开，还是个未知数。

更让股民焦虑的是，7月31日，中信保诚基金发布公告称，
为维护基金份额持有人利益，7月31日起对旗下基金持有的

“ST长生”按照每股零元进行估值。
7月27日晚，证监会发布了《关于修改〈关于改革完善并严

格实施上市公司退市制度的若干意见〉的决定》（以下简称“退
市新规”）。在“退市新规”中，修改的主要内容大概有3点：
一是，完善重大违法强制退市的主要情形；二是，强化证券交易
所的退市制度实施主体责任；三是，明确重大违法强制退市公司
控股股东、实控人、董监高等人员的主体责任。其中，最令人瞩
目的无疑是第一点，扩大了“重大违法强制退市主要情形”的覆
盖范围——除了原先就有的“欺诈发行、重大信息披露违法”等
2种情形外，还加上了“其他涉及国家安全、公共安全、生态安
全、生产安全和公众健康安全等领域的重大违法行为”。对于上
述提到的情况，“证券交易所应当严格依法作出暂停、终止公司
股票上市交易的决定”。

新添上的上述5个“安全”，被业内人士解读为针对长生生
物事件发出的“警告”。

在证监会和交易所修订新的退市制度后，今年的退市力度和
环境已经今非昔比，或许2018年会成为退市大年。业内人士
称，严监管不仅能剔除“问题公司”的存在，还能很大程度上遏
制投机行为，引导市场趋向价值投资。

A股埋了哪些“雷”
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对于A股市场来说，“上市难，退市也难”是长期存
在的问题。一个完善的退市机制，能保证市场的“新陈
代谢”，也是资本市场长期以来的需求。

《红周刊》特约作者胡东辉撰文提出，退市制度的
前提是要落实投资者赔偿机制，区分退市性质赔偿无辜
投资者。

目前的退市主要分为两种情况：一种是上市公司违
法违规，比如财务造假、重大信息披露违法等；另一种
是上市公司经营不善导致连续三年亏损，不再符合上市
条件。前者是“地雷”，投资者事先无法识别。因此，投
资者无过错，而上市公司存在严重过错，甚至可能触犯
刑律，这种公司退市必须对无辜投资者的损失进行足额
赔偿；后者经营不善，连续亏损多年，投资者买入这些
股票本身有过错，投资者必须承担买者自负的责任，这
种公司退市则不存在赔偿投资者问题。

现在的问题是，上市公司因重大违法而退市的，无
辜投资者也得不到赔偿。从已有的退市案例看，无辜投
资者赔偿问题一直没有列入退市的制度安排，监管部门
只是鼓励保荐机构设立专项基金对适格投资者先行赔
付，但十赔九不足。而且，这不是强制规定，没有保
障。大多数投资者的索赔要靠自己去向法院提起民事诉
讼，更糟糕的是，判例不具有援例效力，投资者不告不
赔。而且，有的退市公司已经没有赔偿能力，投资者几
乎无法得到赔偿。

“现在监管部门没有把无辜投资者赔偿问题列入退
市制度安排，这与港股市场形成了鲜明的对照。”胡东辉
说，洪良国际在港股市场造假上市，上市3个月后东窗
事发即遭到停牌，并被冻结公司资产，要求退还近1.3亿
美元募集资金。香港证监会对洪良国际的处罚严格遵循
保护二级市场投资者的原则，最终迫使洪良国际按2010
年3月30日被停牌时的股价2.06港元回购公司股份，共
涉及7700名小股东，最多涉及10.3亿港元。同时，公司
的大股东不能借此出售持股。最终洪良国际退市。在这
整个过程中，港股投资者不必为赔偿之事操任何心，躺
着就能拿到足额赔偿。这样的退市，投资者当然举双手
赞成。

未来的牛市，应该不会“鸡犬升天”，而是分化的牛
市，绩优股、成长股等的牛市。绩优股注定会受到资金
的青睐，绩差股也注定会被市场抛弃。如何在投资中尽
可能避免“踩雷”？因为目前A股市场股票一旦退市，股
民很难保障利益。

前海开源基金管理有限公司执行总经理认为，投资
者要抓住“业绩为王”这个主线，选择优质的蓝筹股进
行配置，包括已经调整差不多的消费白马股，如白酒、
医药、食品、饮料等行业的龙头股、绩优股、成长股。
总而言之，无论是什么题材和故事，最终都要落实到业
绩上，只有业绩能兑现的公司，股价才有可能上涨。

2018年或是退市大年


